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重要主题 投资者须知

1

即将来临的事件

2

3

关注美联储是宣布加息25个基点(bps)，还是维持目前的利
率水平。
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经济周期总是经历高峰和低谷。投资者应
该为这两种情况做好准备。

 u 牛市可以持续很长时间，而熊市通常较短。尽管目前
的市场反映出缓慢的增长和糟糕的表现，但市场情绪
可以迅速转为积极。

 u 某些资产类别可能在经济周期的不同阶段受到青睐。
有风险偏好的投资者可以为复苏阶段做好准备，因为
经济收缩不会永远持续。
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有初步迹象表明，更高的利率正在给美国经
济带来压力，预计今年的经济增长将进一
步放缓。

 u 长期美国国债的收益率已低于短期国债。这种不寻常
的现象被称为收益率曲线倒挂，时常会预示衰退的到
来。

 u 美国银行的贷款标准已大幅收紧，由于近期银行业出
现问题，预计还将进一步收紧。这往往发生在衰退开
始之前。 

经济衰退指标正预示
着什么

频繁发布的经济指标
及时为经济表现提供
线索

投资者可以通过不同的指标来衡量一个国
家的经济健康状况。频繁发布的经济数据
更受欢迎，因为它们能及时提供更新。

 u 一些经济指标显示出预警信号，但服务业、就业市场
和消费者信心仍然健康。

 u 关键周期性行业的数据目前看起来也尚可，这支持了
我们的观点，即任何衰退都将是温和的。

投资者可以考虑为
下个市场上升周期
做准备

?

https://forms.uob.com.sg/personal/wealth/contact-us.html


话题1

经济衰退指标预示着什么
随着最近银行业动荡和利率上升给美国经济带来压力，美国进入衰退
的可能性似乎在增加。我们看看一些指标预示着什么。

2年期和10年期美国国债收益率息差达到1980年代以来最深倒挂水平(%)

图1A

国债收益率曲线息差
衰退期

加息周期的息差

*当收益率差低于0%时，收益率曲线倒挂

美国银行收紧贷款标准的净百分比(%)

图 1B
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资料来源：FactSet、摩根大通资产管理。

资料来源：FactSet、摩根大通资产管理。

向大中型企业提供的商业和工业贷款

2023年1季度：44.8%

衰退期
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1 当投资者持有期限较长的债券时，通常会获得更高的收益率，
从而导致收益率曲线向上倾斜。这是因为长期债券将通胀和
违约风险考虑在内。当长期债券的收益率低于短期债券的收
益率时，就会导致收益率曲线倒挂。收益率曲线倒挂表明市场
对未来不乐观，有时预示着经济衰退。

2  如图1A所示，当收益率曲线倒挂时，衰退往往会在一段时间后
随之而来。然而，投资者应该注意，情况并非总是如此。曾经出
现过曲线倒挂但并没有衰退出现的情况。尽管如此，目前的倒
挂水平已达到上世纪80年代以来的最高水平，预示着未来经
济衰退的风险。

3 各种情绪调查显示，人们的预期正在发生变化。其中之一是
银行贷款标准。当贷款标准收紧时，借贷就变得更为困难。这
往往发生在衰退开始之前。如图1B所示，自2022年第二季度
以来，贷款条件已经明显收紧，我们预计，由于银行业近期出
现的问题，贷款条件将进一步收紧。
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话题2

频繁发布的经济指标为经济提供了及时的
线索
投资者可以通过许多经济指标来判断经济是否陷入衰退。频繁发布
的经济数据更能反映当前的环境。
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衰退风险更低

经济衰退风险增加

住宅投资(占GDP的百分比)低于长期平均水平(%)
季度，季节性调整

7

6

5

4

3

2

’68 ’73 ’78 ’83 ’88 ’93 ’98 ’03 ’08 ’13 ’18

2022年第四季度：4.0%

资料来源：FactSet、摩根大通资产管理。

一些经济指标已经发出了“危险信号”

图2A

图2B

资料来源:彭博财经、FactSet、摩根大通资产管理。

最新数据点百分位数
6个月前的数据点

消费者信心指数 供应管理学会
非制造业

供应管理学会
制造业新订单

非农就业世界大型企业联合
会领先经济指数

世界大型企业联合
会领先信用指数

消费者和服务 制造业 劳动力市场

长期季度平均值

广泛指标

 3 评估美国经济健康状况的另一种方法是考察关键的周期性
行业。住宅投资和企业固定投资水平、轻型车销量和企业库
销比都能显示出经济过热或出现泡沫。就目前而言，这些指
标看起来都不令人担忧，这支持了我们的观点，即任何衰退
都将是温和的。唯一出现问题的领域是住宅投资。图2B显
示，美国住宅投资(截至2022年第四季度)已大幅下降至
GDP的4%，低于4.4%的长期平均水平。这主要是由于抵押
贷款利率上升。

 

1 经济衰退的技术定义是连续两个季度GDP负增长。在美国，国
家经济研究局(NBER)会根据几个经济指标从官方角度确定该
国是否处于衰退之中。问题是，等到宣布的时候，经济衰退的
实际开始日期早已过去。

2 投资者还可以通过其他数据来判断一个国家的经济健康状
况。为了时效性，经常发布的经济数据是首选。在图2A中，列出
了几个重要的经济指标，“红旗”标注表示该指标预示着更高
的衰退风险。该指标上的红色信号表明经济衰退的风险更高。
尽管世界大型企业联合会领先经济指数*和美国供应管理学
会制造业新订单都在发出警告信号(红旗)，但消费者和劳动力
市场目前似乎处于良好状态。

*世界大型企业联合会领先经济指数包括来自不同经济活动领域的前瞻性指标，以提供对经济健康状况的广泛看法。
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话题3

投资者可以考虑为下一个市场上升周期做
准备
尽管衰退风险正在上升，但投资者不必恐慌。请记住，经济周期总
是在高峰和低谷之间移动，我们应该为这两者做好准备。

牛市可以持续很长时间，而熊市通常较短(%)
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资料来源: FactSet、标准普尔、摩根大通资产管理公司。
熊市是指市场从之前的高点下跌20%或更多;牛市代表市场从低谷上涨了20%。图表和标签是指价格回报。过去的业绩不是当前和未来业绩的可靠指标。

标普500指数牛市回报
标普500指数熊市回报

我们处在经济周期的什么位置 我们所在的位置

复苏
• 经济活动反弹
• 企业盈利增长
• 货币/财政政策宽松

扩张
• 经济增长放缓，但仍保持积极
• 货币政策中性
• 信贷利差收紧

收缩
• 经济活动下降
• 公司盈利收缩
• 货币政策放松

放缓
• 经济增长放缓
• 企业盈利令人失望
• 货币政策收紧

图3A

图3B

1 如图3A所示，投资者应该注意到牛市可以持续很长时间，而熊
市通常较短。市场表现最差的日子往往发生在市场反弹时表现
最好的日子附近。尽管目前的市场反映出缓慢的增长和糟糕的
表现，但市场情绪可以迅速转向积极。

2  尽管某些资产类别可能在经济周期的不同阶段受到青睐，但仍
要保持分散化，以保护自己免受因在任何领域过度投资而导致
的巨额损失。图3B中的经济周期显示了经济的整体状态，它在
周期性模式中经历了四个阶段：复苏、扩张、放缓和收缩。具有
适当风险偏好的投资者可以在经济衰退后逐步增加股票配置，
以便在下一个上升周期中受益。经济放缓或收缩通常不会永远
持续下去。 
 

      3  考虑到今年晚些时候经济衰退的可能性越来越大，在这个时
间点上，应该增加对债券的配置，而不是股票。尽管美国和发
达市场尚未陷入衰退，但在即将到来的经济收缩结束后，风
险承受能力较高的投资者可以开始考虑为复苏做准备。
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